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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitGrendszer stabilitdsanak fenntartdsa
is a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl kiemelt jelentGséggel bir, mivel a
fizetési mérleg folyamatai alapjdn kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés fenntarthatdsdgdra, illetve az ezzel
kapcsolatos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasdgi problémdkat mdr kordbban, azok
kialakuldsakor fel lehet tdrni, és Iépéseket lehet tenni elkertilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért dtfogdan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, t6bb mutaton keresztiil
vizsgdlja a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége szempontjdbdl kritikus
elemeket, folyamatokat.

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult iddszak tapasztalatai alapjan egy orszdg esetleges kiilfoldi rautaltsdgdrdl informadlo

alakuldsat a piaci szereplék és az elemzbk is folyamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés kiadvany f6 célja,
hogy a rendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szerepléket a fizetési mérleg folyamatairdl, és
ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb sszefiiggéseire.

Az elemzés a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek: Baldzs
Judith, Forgo Balazs Ignac, Hegedls Annamaria, Koroknai Péter, Lénart-Odoran Rita, Nagy-Kékesi Zsuzsa, Sisak Balazs,
Téth Daniella, Végh Noémi. A publikacidt Virag Barnabas alelnok hagyta jova.

A jelentés a 2024. mdrcius 27-éig terjedd iddszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2023 sordn a magyar gazdasdg kiilsé egyensulyi mutatdi az energiadrak visszaesése és a gyenge belsé kereslet mellett — a
régioban dltalanosan megfigyelheté modon — jelentGsen javultak. Magyarorszdg folyo fizetési mérlegének GDP-ardnyos
egyenlege az elmult évben rekord mértékben, t6bb mint 8 szdzalékponttal emelkedett. Az unids szinten is kiemelkedd
névekedés hatdsdra a folyo fizetési mérlegben éves szinten 0,2 szdzalékos tobblet alakult ki, mikézben a gazdasdg nettd
finanszirozdsi képessége a GDP 1,2 szdzalékdra ugrott.

A kiils6 egyensuly javuldsa déntéen a kiilkereskedelmi egyenleghez, azon beliil részben az alacsonyabb energiadrak miatt
kedvez6bb csereardnyhoz, részben pedig a mérsékl6dé lakossagi fogyasztds és vdllalati beruhdzds miatt csékkend
importhoz kéthet6. Emellett a szolgdltatdsegyenleg tobbletének enyhe névekedése is hozzdjdrult a kiilkereskedelem 5 éve
nem tapasztalt mértékl tébbletének kialakuldsdhoz. Ek6zben a jévedelemegyenleg hidnya — elsGsorban a magasabb
kamatkérnyezet miatt emelkedd kamatkiadds kévetkeztében — enyhén emelkedett, ami mellett az EU-forrdsok visszafogott
bedramldsa miatt zsugorodd transzferegyenleg is kismértékben fékezte a kiils6 egyensuly javuldsdt. Osszességében
azonban a megel6z6 évben még kimagasloan nagy kiilsé finanszirozdsi igény 2023 végére szamottevd finanszirozdsi képes-
ségbe valtott.

A javuld kiilsé egyensuly a gazdasdg kiilsé forrasbevondsdanak mérséklGdésében is tiikrézddétt. A csékkend energiadrak és
belsé kereslet a folyo fizetési mérleg hianydnak mérséklGdésével, és igy a kiilféldi hitelfelvétel csékkenésével jart egyiitt,
mikézben — részben a kifektetések béviilésének, illetve egy kiilféldi tulajdond vdllalat hazai felvdsdridsdnak készénhetéen

—az elézé évitél elmaradt, de jelentds volt a netto FDI-bedramlds. A kismérték( netto addssdgjellegli forrdsbevondshoz, és
igy a netto kiilsé addssdgrdta enyhe emelkedéséhez is elsGsorban a bankok és az dllam jarult hozzd — utébbi déntéen a
kilféldiek dllampapir-dllomdnydnak névekedésének, a kiilfoldi kézbe keriil6 jegybanki diszkontkétvénynek, illetve a
jegybanki swapeszk6z6k devizatartalékot csékkentd hatdsdnak volt készénhetd. A bankoknak nydujtott jegybanki eszkézdk
ugyanakkor nemzetgazdasdgi szinten nem jelentettek netto forrdsbedramldst, mivel fékezték a bankok nettd kiils6 addssd-
gdnak emelkedését.

A kiilsé sériilékenység szempontjabdl kiemelt tartozasmutatok 2023-ban is kedvezd képet mutattak. A finanszirozdsi igény

visszaesésének készénhetden a nettd kiilsé addssdg 2023 sordn csak kismértékben emelkedett, de tovdbbra is historikusan

alacsony szint kézelében, 12 szdzalék alatt maradt. Az addssdgmutatot névelte az addssdgtipusu forrdsok bedramldsa és

az allomdnyok dtértékelGdése, melyet részben ellensulyozott a nomindlis GDP érdemi béviilése. Az orszdg kiilsé sériilé-
kenysége szempontjabdl kiemelt jelentéségli révid kiilsé addssdg 2023 végére csékkent, mig a nemzetkézi tartalék histori-
kusan csucsra emelkedett, igy a tartalék 2023 decemberében nagymeértékben, 7,7 milliard eurdval haladta meg a befekteték
dltal elvart szintet.

2023-ban a gazdasdg négy negyedéves finanszirozdsi igényének visszaesése a magdnszektor emelkedd netto pénziigyi
megtakaritdsdhoz kétheté. A hdztartdsok finanszirozdsi képessége 2023 végére magas szintre emelkedett, mikdzben az
alacsonyabb felhalmozdsi kiaddsok révén a vdllalatok finanszirozdsi igénye is csékkent. A kéltségvetési hidny elsGsorban a
magas infldcio miatt, az alacsony dfabevétel, illetve a megugro kamatkiadds kévetkeztében, 2023 egészében enyhén
emelkedett. A GDP-ardnyos dllamaddssdg ennek ellenére — déntéen a nomindlis GDP béviilésének készénhetéen — enyhén
mérséklédott. A devizakdtvény-kibocsdatdsok kévetkeztében 2023 végére az dllamaddssdgon beliili devizaardny és az
dllamaddssdg kiilféldi részaranya enyhén emelkedett.

Magyarorszdg kiilsé egyensulyi helyzete tehdt szinte minden kiilsé sériilékenységi mutatoban nagymeértékben javult
2022-héz képest (1. abra). A folyo fizetési mérleg egyenlegének tébbletbe forduldsdval a 2022-ben kritikusan magas brutto
és netto kiilsé finanszirozdsi igény nagymértékben csékkent, igy ezek is hasonléan alacsony kockdzatot jelentenek, mint a
régios szintnek megfelelé, alacsony kiilsé addssdgratdk, az egyre nagyobb mértékii devizatartalék-megfelelés és az
dllamaddssdg viszonylag alacsony devizaardnya.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2024. APRILIS

3



MAGYAR NEMZETI BANK

4

1. dbra: Magyarorszag kiils6 egyenslilyi helyzetének 6sszefoglalé abrazolasa

Netto kiilsé
finanszirozasi igény

Brutto kilsé

e Ty __— Netto kiils6 addssag

Allamadésség/

. , Tartalékmegfelelés
devizaaranya

—2007 2010 —2022 )23

Megjegyzés: Az dbrdn az egyes mutatok szordssal elosztott hosszu tavi dtlagtdl vett eltérése jelenik meg. A kézépponthoz kéze-

lebbi értékek — praktikusan a ,hdélo” 6sszehuzéddsa — jelzik az adott mutatd szerint kisebb sériilékenységet.

A jelentés specidlis témdjdban hazdnk kiilsé egyensulymutatdinak alakuldsdt hasonlitjuk 6ssze a régios orszagok folyama-
taival. 2023-ban a régios orszdgok tébbségének kiilsé egyensulyi helyzete — a 2022-ben tapasztalt jelentds hidnyt kévetéen
— szdmottevd javuldst mutatott. A kiilsé pozicio emelkedése redlgazdasdgi oldalrdl elsésorban a bruttd felhalmozdsi kiadds,
vagyis a beruhdzds és készletfelhalmozds csékkenésére vezethetd vissza, amit néhdny orszagban a megtakaritds névekedése
is tdmogatott. A régios orszdgok kiilkereskedelmi mérlegének érdemi korrekciéjat déntéen a csékkend energiadrak miatt
javuld csereardny és a gyenglilé belsé kereslet eredményezte. Ezzel ellentétes hatdsa volt a transzferegyenleg tébb
orszdgban is megfigyelheté csékkenésének, illetve a jévedelemegyenleg hidnydnak — a profitegyenleggel pdarhuzamosan
emelkedé kamatkiadds miatti — emelkedésének. Osszességében 2023-ban visszaesett a régids orszdgok finanszirozdsi
igénye, mik6zben a régids orszdgokba érkezb nettd kézvetlentSke-befektetése tovdbbra is jelentls volt. A kéltségvetés

hazai hidnya tovabbra is meghaladja a visegrddi orszagokban jellemzé szintet.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A hazai gazdasag f6bb kiilsé egyensulyi mutatdi az év folyaman rekord gyorsasdggal javultak. A folyd fizetési mérleg
egyenlegének emelkedése dontéen a kulkereskedelemhez, azon beliil az energiadrak mérsékl6désével parhuzamosan
javuld cserearanyokhoz kot6dott, de a sz{kiil6 fogyasztas és beruhdzas miatt mérsékl6d6 import is az aruegyenleg
javuldsanak irdnydba hatott — mikdzben a kedvezétlen nemzetkézi kornyezetben lassuld exportnévekedés egyre kevésbé
javitotta a klls6é egyensulyt. A kilkereskedelmi egyenleg alakuldsdban fontos szerepet jatszd szolgdltatasegyenleg
GDP-aranyos tobblete enyhén emelkedett az el§z6 év végi szintjéhez képest. Ellentétes hatast fejtett ki a magas inflacio
kovetkeztében emelked6 kamatkiadds miatt névekvé jovedelemegyenleg hidny és az EU-forrdsok visszafogott bearamlasa
miatt zsugorodé transzferegyenleg tobblet. A megel6z6 évben még kimagasldan nagy kiilsé finanszirozasi igény 2023
végére szamottevd finanszirozasi képességbe valtott.

A realgazdasagi megkozelités szerint a 2022-ben kialakult jelent6s egyensulytalansagot kdvetéen 2023-ban rekord
gyorsasaggal javultak a gazdasag kiils6 egyensulyi mutatoi: a folyo fizetési mérleg egyenlege 2023 egészében 0,2 szaza-
Iékos tébbletet mutatott, mig a kiils finanszirozasi képesség a GDP 1,2 szazalékat tette ki (2. dbra). A szezondlisan igazi-
tatlan adatok szerint a negyedik negyedévben a kiils6 finanszirozasi igény 95 millié euro volt, ami a folyo fizetési mérleg 561
millid eurds hidnyabdl és a tékemérleg 466 millid eurds tobbletébdl tevédott 6ssze. A négy negyedéves adatok azt mutatjak,
hogy a folyé fizetési mérleg egész évben tarto javuldsa mogott a kilkereskedelmi egyenleg névekedése allt. Az aruegyenleg
folyamatos és jelent6s emelkedéséért elsGsorban az energiadrak mérséklédése és a belfoldi kereslet sz(ikiilése volt felelGs,
amit részben ellensulyozott a jovedelem- és a transzferegyenleg fokozatos romldsa, mely el6bbi esetében az utolsé negyed-
évben megallt. A jovedelemegyenleg 2023 végére a GDP 4,3 szazalékdval rontotta, a transzferegyenleg a GDP 0,3 szazalé-
kaval javitotta a kiils6 egyensulyi pozicidt. Ezen folyamatok Gsszességében ahhoz vezettek, hogy a négy negyedéves
GDP-aranyos folyé fizetési mérleg egyenlege az év soran folyamatosan emelkedett, és az év végére enyhe tobbletet ért el.

2. abra: A kiilsé finanszirozasi pozicié alakulasa és annak komponensei (négy negyedéves, a

GDP aranyaban)
o, )
14 - % % - 14
12 A - 12
10 - - 10
8 - - 8
6 - 6
il l s
2 - I 2
o it I 0
2 2" 3 A\ L 2
4 " " N - 4
6 A 4 NN L 6
-8 - - -8
-10 -~ --10
-12 - --12
8 3 2 4 3§ 3 3 85 5 5 % 2 R N
mmmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg Jévedelemegyenleg
I Transzferegyenleg = = == K{ils finanszirozasi képesség
= == == Foly6 fizetési mérleg e Negyedéves folyo fizetési mérleg

* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodd jovedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jovedelem.

A negyedeéves folyo fizetési mérleg szezondlisan igazitva.

Forrds: A kiilén nem jelélt abrdk forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2023 végén a kiilkereskedelem négy negyedéves tobblete — az aruegyenleg folyamatos és jelentds évkozi javulasa,
valamint stabil szolgaltatas tobblet mellett — elérte a GDP 5,1 szazalékat (3. dbra). Az druegyenleg 2023 folyaman
nagyon gyorsan emelkedett, igy az év végére enyhe tobbletbe fordult. A javulads elsésorban az energiaegyenleg 2022-es
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energiaarsokkot kévets korrekcidjahoz, masodsorban a szlkil6 fogyasztds és beruhdzas miatt csokkend egyéb importhoz
kotédott. Az export ndvekedése az év elsé felében még szintén tdmogatdlag hatott az aruegyenleg alakuldsara, de ez a
hatds a gyenge nemzetkozi konjunktura mellett az év masodik felében megszlint. Ennek, valamint a belfoldi kereslet
enyhllé mérséklédésének kovetkeztében az egyéb kilkereskedelmi egyenleg 2022-ben megindult emelkedése 2023
végére lelassult. A szolgaltatasegyenleg Covid jarvany utani folyamatos javulasa 2023 elejét kbvetGen stabilizalédott, igy
négy negyedéves tobblete 2023 végén az egész évre jellemzd, 5 szazalék koruli szinten maradt. A szolgdltatasegyenleg
2023 elejéig tartd javulasaban a turizmus dinamikus bdviilése és a szallitasi szolgdltatasok egyenlegében mutatkozd
helyreallas fontos szerepet jatszott. A szolgdltatasegyenlegen belll a legmeghatdrozdobb agazat tovabbra is a turizmus
volt, melynek szerepe 2023-ban enyhén még névekedett is.

3. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezdinek alakulasa (GDP-aranyos, négy negyed-
éves értékek)

10 % % 10
8 - 8
Z A1 2
2 { 2
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-4 -4
6 - 6
-8 - -8
-10 - -10

I Egyéb aruegyenleg I Szolgéltatasegyenleg
BN Energiaegyenleg e Klilkereskedelmi egyenleg

Az aruexport dinamika az év soran fokozatosan mérsékl6dott, és az év masodik felében cs6kkenésbe valtott. Az
aruimport ndvekedése az exporténal is alacsonyabb volt, igy az év soran folyamatosan javult az druegyenleg (4. abra).
Az druexport éves realndvekedési Gteme — a jdrvany utani helyredlldssal 6sszefiiggd — 2022 masodik felében tapasz-
talhatd 10 szdzalék feletti értékekrdl a f6bb kereskedelmi partnereknél tapasztalhatd erétlen kereslet hatasara 2023
végére minusz 6,6 szazalékra csokkent. Az aruimport éves csokkenése a lakossagi fogyasztas és beruhazas lassuldsa
mellett az év sordn egyre fokozdédott, amihez az év masodik felében az alacsonyabb export importot fékez6 hatasa is
hozzajarult. Az druimport négy negyedéves visszaesése az év végére igy meghaladta a 10 szazalékot.
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4. abra: Az aruexport és -import éves volumennévekedése és a négy negyedéves GDP-ara-
nyos aruegyenleg
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Aruegyenleg e Aruexport @ Aruimport

Forrds: KSH, MINB.

A netté export pozitiv novekedési hozzajaruldsa a negyedik negyedévben csdokkent ugyan, de az év egészéhez
hasonléan jelent6s maradt. A magas inflacios kornyezetben 2023-ban folytatddott a belfoldi kereslet 2022-ben megindult
szlikiilése, azonban a fogyasztas névekedési hozzajaruldsa — a haztartasok realjovedelmének stabilizaldddsaval — az év
utolsd negyedévére enyhén pozitivva valt. Ezzel szemben a bruttd (beruhazasokat és készletfelhalmozast is magdaba
foglald) felhalmozas novekedési hozzajaruldsa, bar emelkedett a korabbi negyedévekhez képest, tovdbbra is jelentésen
negativ volt. Mindez, az export gyenge teljesitményét is figyelembe véve, arra utal, hogy a nettd export pozitiv ndvekedési
hozzajarulasa mogott jelentds részben a bruttd felhalmozas visszaesése all.

5. dbra: A f6bb belf6ldi felhasznalasi tételek és a netté export hozzajarulasa a GDP-n6veke-
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Forrds: KSH.

Az elmult évben a kiilkereskedelmi egyenleg rekord mértékben emelkedett, ami a cserearany javulasahoz és a belsé
kereslet mérséklgdéséhez kotddott (6. dbra). A csereardny javulasa f6ként az energiadraknak az ukrajnai haboru miatti
2022-es tet6zését kovets korrekcidjabol ered. A hazai bels6 kereslet 2023-as mérséklédésével parhuzamosan az ahhoz
kot6d6 import csokkenése szintén emelte a kiilkereskedelmi egyenleget. Ugyanakkor az importtél szlirt export hatasa az
egész évet tekintve semleges hatasu volt.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2024. APRILIS

9



MAGYAR NEMZETI BANK

10

6. dbra: Kilkereskedelmi egyenleg valtozasa a GDP aranyaban
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Az aruegyenleg 2023-as, 9 szazalékpontot meghaladd, GDP-aranyos emelkedése els6sorban az energiahordozok netté
importjanak csokkenéséhez volt kéthetd, mikézben a feldolgozott termékek és a gépek hozzajarulasa is kedvezéen
alakult (7. dbra). Az energiahordozdok nettd importja a foldgaz és az elektromos aram aranak mérséklédésével, valamint a
belfoldi energiafelhaszndlds 2023-as csokkenésével parhuzamosan a GDP 5,6 szazalékaval apadt. A gépexport 2022
masodik felében — a globalis félvezet6 hiany, valamint a termelési lancok akadozasanak oldddasa kovetkeztében —
megindult fellendiilése folytatodott 2023 elsé felében is. Azonban az ukrajnai haboru és a szigorubb nemzetkdzi monetdris
kondiciok mellett gyenge kilpiaci kereslet, valamint a historikusan tovabbra is magas régids energiadrak hatasara ez a
folyamat az év végére megtorpant. igy a gépek arufécsoport 2,9 szazalékpontos hozzajaruldsa a GDP-aranyos druegyenleg
javulasahoz részben a belsd kereslet csokkenéséhez is kot6dott. A hazai kereslet csdkkenésének hatdsa szintén eréGtel-
jesen jelenik meg a feldolgozott termékek netté importjanak 1,5 szazalékpontos csokkenésében is.

7. abra: A nettd kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa aruf6csoportonként
(a GDP aranyaban)

15

10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Feldolgozott termék N Energiahordozd

Nyersanyag B Flelmiszer
s Gépek e Aruegyenleg (kiilkereskedelem)
= = = Aruegyenleg (fizetési mérleg)

Megjegyzés: A kiilkereskedelem és a fizetési mérleg szerinti druforgalom kézétti kiilénbség a mddszertanok eltéré
kévetelményeibdl és az adatforrdsok tartalmatdl fiigg. A kiilkereskedelmi statisztika adataibdl meghatdrozott korrekcios
tényez6k segitségével jutunk el a fizetési mérleg druforgalmi szémaihoz (részletesebben ldsd a fizetési mérleg statisztika
mddszertani kiadvdnydt).

A kétféle adat az utobbi években hasonléan alakul, igy alkalmas a trendek elemzésére.

Forrds: KSH, MINB.
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1.

2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hianya 2023 folyamdan a novekvs netté kamatkiadas hatasara emelkedett, és év
végére elérte a 4,3 szazalékot (8. abra). A jovedelemegyenleg nagy részét a kilféldi tulajdond véllalatok profitja * teszi ki,
amelynek GDP-aranyos értéke — mikdzben a magas inflacios kornyezet jovedelmez&séget noveld hatasat ellensulyozta a
gyenge kereslet és az extraprofit adok emelése — az év sordn alig valtozott, a GDP 3,8 szazaléka kordil alakult. A jévedele-
megyenleg valtozdsdra meghatarozd hatdsa volt a kilféldre nydjtott és kiilfoldrél felvett hitelek netté kamatanak, ami a
hazai és nemzetkozi hozamemelkedésekkel, illetve a kiils6 addssag emelkedésével 6sszhangban 0,6 szazalékponttal, 1,5
szazalékra nétt — amivel parhuzamosan a tulajdonosi hitelek netté kamatkiadasa is emelkedett az év soran. Az atmene-

til

eg kilféldon dolgozdk munkajovedelme a jarvanyt kovetd alacsony szinten maradt, igy tovabbra is csak mérsékelten

javitotta a mutatot. Ezen tényez6k eredbjeként a jovedelemegyenleg hidnya a 2022-es szintr6l 2023 végére a GDP mintegy

Ol

7 szazalékaval emelkedett.

8. abra: A jévedelemegyenleg tételeinek alakulasa (a GDP aranyaban, négy negyedéves értékek)

4% %~4

o
-6 q -6
-8 - -8
-10 --10

mmmm Munkavallaléi jovedelmek mm Részesedések jovedelme
Tulajdonosi hitelek kamategyenlege m Kulfoldi hitelek kamategyenlege
e |Gvedelemegyenleg

1. keretes iras: A GDP és GNI kozotti eltérés

2023-ban névekedett a GDP és GNI k6zotti eltérés, igy a hazai szektorok rendelkezésre 3all6 jovedelme a GDP mint-
egy 3,6 szazalékaval maradt el a Magyarorszagon megtermelt jovedelemtdl (9. abra). A bruttd hazai termék (GDP)
és brutté nemzeti jovedelem (GNI) kozotti kiilonbség mutatja a kiilfolddel szembeni jovedelemmozgasok egyenlegét,
amely alapjan a hazai szerepl6k ténylegesen rendelkezésre 4all6 jovedelmére tehetlink megallapitdsokat (a masodlagos
jovedelmeket figyelmen kivil hagyva). A mutatd 2008-2009-es jelents javulasa elsGsorban a kilfoldi tulajdond valla-
latok nyereségességének visszaeséséhez kot6dott, aminek hatasara a korabbi GDP 6 szazalékat meghaladd kiilénbség
a GDP 4 szdazalékara esett vissza, majd ezt kovetSen kisebb kilengésekkel 3-4 szazalék kornyékén ingadozott. A koro-
navirus-jarvany hatasara a munkavallaloi egyenleg csokkenése (a kiilfoldon dolgozd magyar munkavallalok jovedelmé-
nek mérséklédésével) a GDP és GNI kozotti eltérés novekedésének iranyaba hatott. Az extraprofitaddék emelése és a
gyenge kereslet ellenére a magas inflaciés kornyezetben a kilfoldi vallalatok 2023-ban az el6z6 évi szinten tartottdk
jovedelmezdséguket. Ezzel parhuzamosan a magas hazai és nemzetkdzi hozamkornyezet-, valamint a kiilsé addssag-
allomany emelkedésének hatasara a gazdasagi szektorok kamatkiadasa jelent6sen névekedett. Osszességében a fenti
hatasok ered6jeként a GDP-GNI-rés 2023-ban 0,6 szazalékponttal emelkedett.

1

A kulfoldi tulajdonu vallalatok 2023. évi nyereségérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kiaramlo profitra vonatkozé infor-

maciok a vallalati kérdGivek nyar végi megérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben lasd a ,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és
allomanyi statisztikdhoz” cimi kiadvanyt.
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9. abra: A GDP-GNI rés alakulasa Magyarorszagon (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: 2023-re vonatkozdan jelenleg hivatalos (KSH dltal publikdlt) GNI adat nem dll rendelkezésre, igy a fizetési
mérleg adatkézlés elsddleges jovedelembdl késziilt (SCV vdllalatok nélkiil, a kulféldi tulajdond vdllalatok profitjdra
egyeldre becslést tartalmaz).

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg tobblete 2023 végére a GDP 0,3 szazalékara csokkent, ami els6sorban a netté EU-transzferek
alacsonyabb szintjével magyarazhato (10. dbra). A nettd EU-transzferek felhasznalasa az elmult években atlagosan a GDP
2,0-3,5 szazaléka koril alakult, azonban 2023 soran a négy negyedéves nettd EU transzferegyenleg mar az elsé félév
végére a GDP 1,3 szazalékara siillyedt, és az év végéig e koril a szint kortl maradt. Ennek hatterében a 2014-2020-as EU
koltségvetési ciklus kifutasa, illetve az Uj hétéves ciklus-, valamint a Covid valsag utdni kildbalas segitésére létrehozott

e

ferek és az egyéb t6ketranszferek négy negyedéves egyenlege is enyhén romlott az el6z6 évhez képest.

10. abra: A transzferegyenleg alakulasa (a GDP aranyaban, négy negyedéves mutatok)

% %

O B N W~ U1 O N
!
T

o B N W » 01 O N

'
[y

!

T

'
[y

'
N

L

T

'
N

o] [e2) o — [o] [32] < [¥a} (e} ~ [o] [¢)} o — ()] [2g]

o o i -l - i - o o o~

S &8 ©o © © © © o o o o o o o o o

~ o~ o~ ~ o~ o~ ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ [\ o~ o~
mmmm Nettd EU-transzfer Egyéb folyo transzfer
I Egyéb t6ketranszfer e Transzferegyenleg

Py

A netté EU-forras felhasznalas 2023-ban 2,4 milliard euro volt, ami alig tébb mint fele az el6z6 években megszokott
értéknek. Az dllamhaztartas 2023-ban nett6 befizetévé valt, mig a maganszektor EU-forrds felhasznalasa tovabbra is
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jelent6s maradt (11. dbra). Az EU koltségvetési ciklusanak és a vonatkozoé szabdlyok hatdsara az EU-transzferek felhasz-
nalasa 2016-ban érte el mélypontjat, majd 2020-ban tetdzott. 2023-ban mind a folyd, mind a t6ketranszferek bedramlasa
mérséklédott 2022-hoz képest, az Uj kdltségvetési ciklus, illetve az RRF forrasaihoz vald hozzaférés késlekedése miatt.
Szektoralis bontdsban a felhasznalas visszaesése 2023-ban az dllamhdaztartasra koncentralddott, ahol az év végére negativ
lett, vagyis 2023-ban az allam EU-befizetései meghaladtdk az onnan nyert forrasai mértékét. Ugyanakkor a maganszektor
felhaszndldsa csak a megel6z6 két év magas szintjéhez képest maradt el, de mértéke tovabbra is jelent6s maradt, és
elérte a 2,7 milliard eurét.

11. dbra: A netto EU foly6- és t6ketranszfer alakuldsa, valamint annak szektorbontasa
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2. Finanszirozasi megkozelités és adossagratak

2023-ban a finanszirozasi tételek alapjan szamitott finanszirozdsi igény a GDP mintegy 1 szazalékdra mérséklédott. A
korrigalddd energiaarakkal parhuzamosan csékkend folyd fizetési mérleg hiany a kulsé hitelfelvétel csokkenésében is
tikroz6dott, mikozben —részben a kifektetések béviilésének és egy kiilféldi vallalat hazai felvasarlasanak koszonhetden
— 2022-hoz képest mérséklGdott a nettd kozvetlentSke-befektetés. Eves szinten enyhén tovabb novekedett a nettd
kiilsé addssag, amihez az dllamhdztartas és a bankrendszer jarult hozza. Az dllamndl tapasztalt adéssagndvekedés a
kilfoldiek allampapir-allomanyanak novekedéséhez, a jegybanki diszkontkétvény kibocsatashoz, illetve a jegybanki
swapeszkozok devizatartalékot csokkentd hatasdhoz volt kothetd. A bankoknak nyudjtott jegybanki eszk6zék ugyanakkor
nemzetgazdasdgi szinten nem jelentettek nettd forrasbedramlast, mivel fékezték a bankok nettd kiils6 addssaganak
emelkedését. 2023-ban a kilsé finanszirozasi igény mérséklédésével a kiilsé sérulékenység szempontjabdl kiemelt
tartozds-mutatoék is 6sszességében kedvez6 képet mutattak. A nettd kiilsé addssdg enyhén emelkedett, és a GDP kozel
12 szazalékat tette ki. A tranzakciok addssagndvelS hatasa mellett az dtértékel6dési hatasok (az addssagallomany piaci
értékét novel6 hozamcsokkenés, illetve az arfolyamvaltozdsok nettd devizakovetelést csokkentd hatasa) enyhén
novelték a mutatdt, amelyet a nominalis GDP érdemi béviilése részben ellensulyozott. A magdnszektor nettd kilsé
adodssdgmutatdja Ujra negativba fordult, azaz a szektor a kilféldi kovetelései 2023 végén meghaladtak kalfoldi
tartozasaikat. A devizatartalék 2023 végén 41,4 milliard eurdt tett ki, ami 7,7 milliard eurdval meghaladja a befektet6k
altal kiemelten figyelt rovid kilsé addssag szintjét.

A gazdasag finanszirozasi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igénye 2023 negyedik negyed-
évében a GDP 1 szazaléka koriil alakult. Mig a finanszirozasi adatok szerinti nettd pozicid finanszirozasi igényt mutatott,
addig a redlgazdasagi oldalrél szamitott adat nettd pozicid finanszirozasi képességbe fordult, meghaladva a GDP 1 szaza-
lékat (12. dbra). A tévedések és kihagyasok egyenlege, vagyis a realgazdasagi és finanszirozasi egyensulyi mutato kozotti
kiilonbség igy a GDP 2 szazaléka, a korabbi évek atlaga alakult kéril alakult?.

12. abra: A kétféle kiilsé fianszirozasi pozicié alakulasa (négy negyedéves GDP-aranyos érték)

% %

mmmmm Tévedések és kihagyasok egyenlege
e (1|56 finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
= == == K{ilsG finanszirozasi képesség (redlgazdasagi adatok alapjan)

2023-ban az addssag jellegli forrasok bearamlasa a GDP koézel 1 szazalékara esett, mikdzben a tranzakcidk szerint a
netté FDI-bedaramlas is cs6kkent (13. dbra). A gazdasag nettd kils6é addssaga 2023-ban a tranzakcidkbdl eredGen a
GDP mintegy 1,3 szazalékaval emelkedett, amely mogott kiilfoldi addssaggenerald forrasok kdzel 12 millidrd eurds és

2 A fizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasagi tranzakciok finanszirozasa felél is szemléltethet6. A pénziigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy
a rezidens gazdasagi szereplSk milyen, a netté pénzligyi vagyont érint6 lgyletekkel finansziroztdk a redlgazdasdagi tranzakcidkat. A redlgazdasagi és
finanszirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korli megfigyelés, illetve
az arfolyamok kiilonb6z6 kezelése eltéréseket okozhat, amit a , Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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a kulfoldi eszkdzok 9 millidrd eurds parhuzamos béviilése huzédott meg. A kiilfoldi vallalatok kdzvetlentGke-befekte-
tései dontGen az Ujrabefektetett jovedelmekhez kotédtek. A nettd FDI-bedramlds csokkenését elsGsorban a kulfoldi
vallalatok hazai felvasarldsai magyarazzdk, mikdzben folytatdédtak a rezidensek kifektetései is.

13. dbra: A kozvetlent6ke-befektetések és az addssag tipusu forrasok tranzakcidinak alakula-
sa (GDP szazalékaban)*

% %
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m Nettd adéssaggenerdlo finanszirozas

mmm Nettd FDI-befektetés
e [ (i|sG finanszirozasi igény (a pénzigyi mérleg oldalérdl)

*A kulsé finanszirozdsi igény az dbrdn feltiintetett komponensek mellett még a portfdliobefektetések részvénytranzakciot, a
derivativ lgyletekhez kapcsolodo tranzakcidkat, valamint a nemzetkézi tartalékok nem addssdgjellegli kovetelés (tombarany,
tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok) tranzakcidit is tartalmazza.

2.1. Netto kiils6 tartozas

2023-ban a nem addssagjellegii forrasok emelkedése és az addssaghearamlas eredGjeként tovabb novekedett az
orszag GDP-aranyos netto kiils6 tartozasa (14. abra). A kiilsé addssagot és a nem addssag jellegli forrasokat (a kozvetlen-
t6ke-befektetéseket, portfolid-részesedéseket és a derivativ tartozdsokat) is tartalmazd nettd kilsé tartozas 2008-as
valsag ota tartd fokozatos mérséklGdése a 2022. évi lassulast kdvetéen 2023-ban névekedésbe fordult, a mutaté az év
végére a GDP 55 szazalékdra emelkedett. A kozel 9 szdzalékpontos éves ndvekedéshez a nem addssag jellegli forrasok és
a kulsé addssag emelkedése is hozzdjarultak. A nettd kiils6 addssag GDP-aranyos novekedése az allamhaztartasnal
valdsult meg, mig a maganszektornal 6sszességében csokkenés volt megfigyelhetd. A vallalati mutatd nagyobb mértékben
csokkent, mikézben a bankszektoré érdemben emelkedett. igy a nettd kiilsé addssag 2023-ban a GDP kozel 12 szazalékat
tette ki. A nem addssagjellegl tartozasallomany névekedése elsGsorban a kozvetlent6ke-befektetések nettd bearamla-
sahoz kot6dott. A nettd kozvetlentSke-tartozasok GDP-aranyos értéke emelkedett az év soran, amelynek a 2023-ban is
folytatddd nettd FDI-bedramlds hatasat a GDP bdévilése sem ellensulyozta.
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14. abra: A netto kiilsé tartozas alakulasa (id6szak végi, GDP-aranyos értékek)
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2.2. Nem addssag jellegli forrasok

Az FDI forrasok bearamlasa Magyarorszagon 2023-ban kézel 5,6 milliard euro koriil alakult, mig a nett6 FDI-bearamlas
2,6 millidrd eurdt tett ki (15. abra). A kulfoldiek altal Magyarorszagon befektetett kozvetlen téke a tavalyi év egészében

mintegy 5,6 milliard eurds bedramlast mutatott, ami a 2022-es értékhez képest szamottevs csdkkenést jelent. A magyar
szerepl6k kiilfoldi kifektetései 6sszesen 3 milliard eurdval béviltek az év soran, igy ezek eredjeként a nettd FDI-bedramlas
2023 egészében 2,6 milliard eurdt tett ki. Az év elsé felében tobb mint 3 milliard eurds nettd FDI-kidramlas valdsult meg,
ami részben egy magyarorszagi pénzintézet egy régiods, és egy kdzépdzsiai orszaghan Iév6 bankban vasarolt részesedé-
séhez, részben egy kulfoldi tulajdonban 1évé telekommunikacids vallalat hazai felvasarlasdhoz volt kothetd. Az év elején

megszavazott szokasos osztalékfizetések (az Ujrabefektetett jovedelmek csokkenésén keresztil) mérsékelték a kozvet-
lentGke részesedéseket — ezek jelentds része azonban még nem kertlt kifizetésre, ami a tulajdonosi hitelek novekedé-
sének irdnyaba hatott. 2023-ban is folytatédott az elektronikai iparban, azon belil is az akkumuldtor- és

villamosmotor-gyartdsban, illetve a gydgyszergyartdsban tortént jelentls részesedés jellegli befektetés. Az év els6
felében lelassuld FDI-bedramlas az év masodik felében felgyorsult, ami a negyedik negyedévben kordabban nem tapasztalt

mértékl, 4 millidrd eurds negyedéves nettd FDI-bedramldst eredményezett. 2023-ban is folytatédott az a pénzigyi

valsagot kovetben megfigyelhetd trend, hogy a kozvetlent6ke-befektetések szerkezetét tekintve a részesedések és a

tulajdonosi hitelek gyakran ellentétesen alakultak (ez is az egyik tényez6, ami miatt az MNB a tulajdonosi hiteleket része-
sedés-jellegl forrasnak tekinti, és nem veszi figyelembe a kiilsé addssag alakuldsanal). Mindezek ereddjeként a nettd

FDI-befektetés 2022-hez képest 0sszességében mérsékl6dott.
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15. abra: A nett6 kézvetlentGke-tételek alakulasa (atfolyo t6kétdl szlirt tranzakciok)

millidrd euro millidrd euro
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2.3. Addssagjellegti forrasok

2023 egészében a GDP mintegy 1,3 szazalékaval n6tt a gazdasag nettd kiils6 adossaga a tranzakciokbol eredden,
amihez az allamhaztartas és a bankszektor jarult hozza, mig a vallalati szektor mutatdja mérséklédoétt (16. abra).
2023-ban a konszolidalddé finanszirozasi igénnyel parhuzamosan az elmult évihez képest érdemben kisebb mértéki volt
a gazdasag kiilsé addssag-bedramldsa: a tranzakciokbdl ered6en a konszolidalt dllamhaztartds nettd kiilsé addssaga 4,6
millidrd eurdval, a bankrendszeré 3,9 millidrd euréval emelkedett, mig a vallalati szektor mutatdja mintegy 5,8 milliard
euroval csokkent. Az allam nettd kiils6 tartozasat emelte a kilféldiek forint allamkotvényének a béviilése. A swappiaci
fesziltségek enyhitése érdekében alkalmazott jegybanki diszkontkdtvény az el6z6 év végi értéket meghalado kibocsatasa
szintén novelte az allam nettd kils6 addssagat. Ezek hatasat részben ellensulyozta az EU-transzfer felhaszndlds. A
kilfoldiek devizakotvény-kibocsatas miatt novekvé devizadllampapir-allomanya mind a kilfoldi tartozasokat, mind a
devizatartalékot noévelték, igy a nettd kilfoldi tartozasokat nem érintették. Az eurolikviditast nyujté jegybanki swapesz-
kozok csokkentették a devizatartalékot, ami nemzetgazdasagi szinten semleges volt a nettd kiils6 addssagra, ugyanakkor
az allam nettd kilsé addssaganak emelkedése irdnyaba hatott. A jegybanki swapeszkdzok ugyanis — a devizatartalékot
csokkentd hatassal egyid6ben — a bankrendszer szamara devizalikviditast nyujtottak, javitva a bankok netté addssagmu-
tatdjat. A bankszektor esetén a tartozasok emelkedése meghaladta a kiilféldi eszkdzok béviilését, ami a nettd kils6
addssag kozel 4 milliard eurds novekedésében tikrozédott. A vallalatok nettd kiils6 addssaga a szektor finanszirozasi
igényének a mérsékl§désével 6sszhangban érdemben csokkent.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2024. APRILIS

17



MAGYAR NEMZETI BANK

16. dbra: Az egyes szektorok addssag tipusu forrasainak alakulasa (GDP szazalékaban)

D/ ()
i) % 10

- -10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

H Konszolidalt allamhaztartas I Bankszektor
. Vallalati szektor e Addssaggenerald finanszirozas

A netto kiils6 adossag kismértékii boviilése az allamhaztartds mellett a bankszektorhoz két6dott, a vallalati szektor
mutatdja mérsékl6dott (17. abra). Az éves szinten emelkedd GDP-aranyos nettd kiilsé addssag a bankrendszer és az MNB-vel
konszolidalt allamhaztartas emelked6 mutatdja mellett alakult ki. A bankok nettd kiils6 addssaga az év kézepén érte el a
csucspontjat, az év masodik felében — elsGsorban a tranzakciés folyamatoknak kdszonhet6en — mar csdkkenésnek indult. Az
allam nettd kilsé addssaga a harmadik negyedévi atmeneti csdkkenést kovetden az év utolsé harom hénapjaban ismét boviilt,
igy december végén megkozelitette a GDP 12 szazalékat. Az dllam allomanyi mutatdjanak alakuldsat a fentebb bemutatott
addssagbedramlas dinamikdja mellett az arfolyam és a hozamok valtozdsaval 6sszefliggl atértékelédési hatdsok is befolya-
soltak. Az év elsé felében mind a tranzakcids, mind az atértékelGdési hatasok az allomany névekedésének iranyaba hatottak. A
harmadik negyedévben a kiilsé addssag netto torlesztése mellett az atértékelédési hatdsok is csokkentették az allam nettd
kiils6 addssagmutatdjat. A negyedik negyedévben az addssdag tranzakcidkbdl eredd ndvekedésével parhuzamosan a hozamok
csokkenésének eredményeként az atértékelddés is érdemben novelte az allam nettd kiils6 addssagat. Az allami devizakot-
vény-kibocsatasok, lejaratok és visszavasarlasok a bruttd tartozast és kovetelést egyarant érintették, igy semlegesek voltak az
allam netto kils6 addssagara.

17. abra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa (a GDP aranyaban, tulajdonosi
hitel nélkiil)
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2.4. Netto kiils6 addssag

A gazdasag finanszirozasi igényének mérséklGdése mellett a nettd kiils6 addssag 2023 soran kismértékben emelkedett, de
a mutato tovabbra is historikusan alacsony szint kézelében, 12 szazalék alatt maradt. Az addossagmutatd novekedése ugy
alakult ki, hogy az addssagtipusu forrdsok bedramldsanak és az allomanyok atértékel6désének addssagnoveld hatasat részben
ellensulyozta a nominalis GDP érdemi b&viilése (18. abra). A 2008-as valsag el6tti években felhalmozott nettd kiils6 addssag 46
szazalékponttal mérséklédott a 2010-es években, ami elsGsorban az addssagtipusu forrasok kiaramlasaval valdsult meg,
emellett kisebb mértékben a nomindlis GDP novekedése is tdmogatta a mutatd javuldsat. Az adéssagmutato a valsag ota
tapasztalt jelentGs mérsékl6dést kovetGen 2018-2021 kozott stabilan alacsony szinten, a GDP 7-8 szazaléka kozelében alakult,
majd 2022-ben a gazdasag finanszirozasi igényének ndvekedésével 6sszhangban emelkedett, és a historikus mélypontot enyhén
meghaladva, 2022 végén a GDP 9,4 szazalékan alakult. Azonban a kiils6 egyensulyi pozicid jelentds javuldsa és a nominalis GDP
nagymértékd ndvekedése mellett 2023-ban csupan enyhén emelkedett az orszag netto kiilsé addssaga, amely a GDP kozel 12
szazalékat tette ki, nagyjabdl megfelelve a régids atlagnak. Az év soran tapasztalt addssagbedramlas és az atértékelGdési
hatasok (az addssagéllomany piaci értékét novel6 hozamcsokkenés, illetve az arfolyamvaltozasok nettd devizakdvetelést
csokkentd hatdsa) enyhén novelték a mutatot, amelyet a nomindlis GDP érdemi bévilése részben ellensulyozott.

18. abra: A nett6 kiilsé adossag valtozasanak felbontasa tételekre (a GDP aranyaban)
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2. keretes iras: A kiils6 adossag alakulasa kiil6nb6z6 szempontok szerint

74 22

A netto kiils6 addssag az SCV-k és a tulajdonosi hitelek figyelembevételétdl fliggetleniil tartésan alacsony szintet ér
el, azonban a brutto kiils6 adossag esetében az SCV-ket és a tulajdonosi hiteleket is tartalmazé mutaté tovabbra is
érdemben meghaladja az alapfolyamatok szerinti addssagratat. Az MNB elemzései és kiadvanyai kozgazdasagi meg-
fontolasokbdl fakaddan, az alapfolyamatok bemutatasa érdekében az SCV-k (specialis célu vallalatok) és tulajdonosi
hitelek nélkili, az aranytartalékot kulfoldi kovetelésnek tekinté® adéssdgmutatdkat elemzik. Az Eurostat adatbazisa-
ban azonban csak az ezekkel a tényezGkkel egyitt szamitott mutatdk érhet6ek el nemzetkoézi szinten. Az SCV-k nem
végeznek valddi redlgazdasagi tevékenységet az adott orszagban, és jellemz6en 5 fénél kevesebb alkalmazottal ren-
delkeznek. Tevékenységiik jellemz6en nincs hatassal az orszag nettd kilféldi tartozdsara — mivel tartozasaik mellett
azonos mértékd kilfoldi kovetelésekkel is rendelkeznek, igy csak a bruttd tartozasmutatdkat befolyasoljak jelentésen.
A tulajdonosi hitelek — fundamentumaik alapjan — inkdbb nem adésség jellegli forrasnak tekintendék (részletesebben
Iasd a 2014. aprilisi Fizetési mérleg jelentést), mintsem addssag tipusu forrasnak, ezzel 6sszhangban a fizetési mérleg
statisztikdk a tulajdonosi hiteleket a kozvetlent6ke-befektetések kozott mutatjak ki.

3 Kozgazdasdgi szempontbdl az addssagmutatok dinamikdjanak fundamentalis alakuldsat nem befolyédsolja a szdmla- és témbarany kovetelések kozotti
atvaltas, ezért ennek hatasat kiszlirtiik az id6sorokbdl.
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Az SCV-ket és a tulajdonosi hiteleket is tartalmazo nettd kiilsé addssag az alapfolyamatok szerinti netté kiilsé addssagot
meghaladd mértékben emelkedett az elmult években. Az Eurostat altal szamolt nettd kiilsé addssag 2023 végén 10
szazalékot tett ki — vagyis a két mutato 2018 utan igy ismét kozel kerllt egymashoz (19. dbra).

A brutté mutatdk ugyanakkor szintben jelentds eltérést mutatnak a két mddszertan szerint: 2020-ban a brutté kilsé
addssagban jelentds ugrds tapasztalhato, mely 2023-ban részben korrigalédott. Mindez felhivja a figyelmet arra, hogy
a Magyarorszagon valddi gazdasagi tevékenységet nem folytatd, SCV-ket is figyelembe vevé mutatd — és annak egyedi
tényez6k hatasdra torténd valtozasa — elfedi a valddi gazdasagi folyamatokat.

19. dbra: A netto6 és brutté kiilsé adéssag alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forrds: Eurostat, MINB.

2.5. Brutto finanszirozasi igény

A kiilsé egyensuly javulasaval parhuzamosan 2023-ban érdemben mérsékl6dott az orszag brutto kiilféldi forrasbe-
vonasi sziikséglete (20. abra). A bruttd kiilsé6 finanszirozasi igény a 2011 6ta tarto fokozatos mérséklédés utan 2020-2022
kozott — a klls6 egyensulyi pozicid finanszirozasi igénybe fordulasaval parhuzamosan — emelkedett. Majd 2023-ban a
kiilsé egyensulyi pozicié javulasdval cskkenésbe valtott és 2021-es szintre esett vissza. Az orszag kiilsé forrasigényét
mutato, a pénziigyi mérleg tételeibGl szamitott éves nettd kilsé finanszirozasi igény a GDP 1 szazalékat tette ki. A 2022.
december végi — vagyis 2023-ban lejard — rovid kiilsé addssag a GDP kozel 18 szazaléka volt, ami enyhe névekedést jelent
az el6z6 évi szinthez képest. Osszességében a magyar gazdasag adott évben megujitando kiilsé forrasait mutaté — a két
érték 6sszegeként adodo — bruttd kiilsé finanszirozasi igény a GDP 19 szazalékara esett vissza.
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20. abra: A brutto forrasbevonasi sziikséglet alakulasa
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2.6. Tartalékmegfelelés

A nemzetkozi tartalékok szintje 2023 végén 41,4 milliard eurdt tett ki, ami szamottevé mértékii emelkedést jelent a
szeptember végi 39,7 milliard eurds értékéhez képest. A tartalékok alakuldsat tobb tényez6 befolydsolta, amelyek koziil
a legjelent&sebbek az alabbiak:

e Az eurdpai unids forrdsok nettd tartaléknovel§ hatdsa 2,2 millidard euro volt, amely az RRF-hitel mellett dont6en a
2014-2020-as kohézids forrasok bearamlasahoz volt kéthetd.

e Az Allamadéssdg Kezel§ Kézpont (AKK) nettd devizafinanszirozdsi miiveletei 6sszesen 0,3 milliard euréval csdkkentet-
ték a tartalékszintet. Az AKK finanszirozasi adatai alapjan az év utolsé negyedévének brutté devizaforras-bevonasa
(az RRF-hitelek nélkil, amelyet az EU-forrasoknal vettlink figyelembe) nem volt szamottevd. Novemberben sor keriilt
egy dollarkotvény zartkorl rabocsatasara 500 millié dollar 6sszegben. Emellett kisebb 6sszegli devizahitel-felvétel is
tortént. A forrasbevonasok mértékét ugyanakkor meghaladta egy devizakotvény-lejarat, valamint a devizakamat-fi-
zetések Osszege.

e A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcidinak tartalékcsdkkentd hatésa 1,1 millidrd euro volt.

o Az egyéb, eurdtdl eltérs devizdban jegyzett tartalékelemek arfolyamdnak valtozasabol adodo dtértékelddés kozel 0,1
milliard eurdval novelte a tartalékszintet.

e A negyedév végi eurolikviditdst nyujté swapeszkéz kihaszndltsdga és az igénybe vett nemzetkézi repolehivdsok egyen-
lege 2023. szeptember végéhez képest csokkentette a tartalékszintet.

Az MNB nemzetkozi tartalékainak allomanya 2023 negyedik negyedévének végén 7,7 milliard eurdval haladta meg a
befektetdk altal kiemelten figyelt rovid lejaratu kiils6 addssag szintjét. A nemzetkozi tartalék szintje 2023. december
végén 41,4 millidrd eurdt, a rovid kilsé addssag pedig 33,7 millidrd eurdt tett ki — vagyis mig a tartalék jelentésen
emelkedett, addig a rovid kiilsé addssag csokkent. A jegybank és a befekteték altal is kiemelten kdvetett Guidotti-
Greenspan mutato feletti mozgastér 2023. szeptember végén 5,5 millidrd eurd volt, igy az utolsé negyedévben nagymér-
tékben javult a tartalékmegfelelés (21. abra).
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21. dbra: A magyar gazdasag révid lejaratu kiils6 addssaga és nemzetkozi tartalékainak allo-
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2023 egészében az MNB nemzetkozi tartalékai 2,7 milliard eurdval jelent6sen emelkedtek. Az EU-transzferek és az
AKK devizakotvény-kibocsatasok tartaléknovelS hatdsat a Kincstar devizakiadasai, valamint a jegybanki swap- és
repoallomanyok egyiittes csokkenése részben kompenzaltak. A devizatartalék a 2022. december végi 38,7 milliard
euros szintrél 2023 végére 41,4 millidrd eurdra nétt, elsésorban az alabbi tényez6knek kdszonhetGen:

e Az Eurdpai Bizottsdgtol érkezett tdmogatdsok, illetve ezzel szemben a befizetések devizatartalékot érinté éves nettosi-
tott 6sszege meghaladta a 4 millidrd eurét.

e Atartalék névekedése irdnyaba hatott az AKK nettd devizafinanszirozdsa (a kamatfizetéseket is beleértve) 2,8 milliard
euro értékben. A kiilfoldi devizaforrasok bevondsa nagyobb részt devizakétvény-kibocsatdson keresztiil valdsult meg.
Ehhez az is hozzajarult, hogy az AKK juliusban Euro Commercial Paper Programot inditott el, amelynek keretében
devizalikviditas-kezelési célu, legfeljebb 1 éves futamidejl instrumentum kibocsatasat helyezte kilatasba, amely az év
folyamdn meg is valdsult. Emellett kisebb részben devizahitel-felvétellel is tortént forrasbevonas.

e Afenti tételeket némileg ellensulyoztak a MAK devizakiaddsainak negativ egyenlegei 2,5 millidrd euro értékben.
e A nettd energiaimport fedezéséhez kapcsolddéd eszkoz csdkkentette a tartalékok szintjét.

e Szintén tartalékcsokkentd hatassal jart a bankrendszernek nyujtott eurolikviditdst nyujté swapok, illetve a finansziro-
zdsukhoz felhaszndlt nemzetkézi repdlehivdsok egyiittes hatdsa.
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3. Megtakaritas szerinti megkozelités

2023-ban a gazdasag négy negyedéves finanszirozasi igényének érdemi zsugoroddsa mogott dontéen a magdanszektor
fokozatosan emelkedd nettd pénziigyi megtakaritasa allt. A haztartdsok finanszirozasi képessége 2023 végére — a
visszafogott fogyasztasi kiadassal Osszefliggésben — magas szintre emelkedett, mikdzben a felhalmozasi kiadasok
csokkenése mellett a véllalati szektor finanszirozasi igénye is csdkkent. A koltségvetési hidny elsésorban a magas inflacié
miatt, az alacsony afabevétel, illetve a megugré kamatkiadas kovetkeztében, 2023 egészében enyhén emelkedett. A
GDP-aranyos allamaddssag ennek ellenére — dént6en a nominalis GDP bévilésének kdszénhetGen — enyhén mérséklddott.
A devizakotvény-kibocsatdsok kovetkeztében 2023 végére az dllamaddssagon belili devizaarany és a kilfoldi befektet6k
kezében |évé allamaddssag aranya enyhén emelkedett.

2023 utolsé negyedévében érdemben tovabb csokkent a szektorok megtakaritasa szerinti kiilsé finanszirozasi igény,
melynek a hatterében a magdnszektor javulé finanszirozasi pozicidja allt, mikézben az dllamhaztartdas hianya csékkent
(22. abra). Az egyes szektorok pénziigyi megtakaritdsanak valtozasa végsé soron a kulféld finanszirozasaban tikrozédik,
igy a kiils6 egyensuly alakulasa a szektorok megtakaritdsanak dsszegeként is megragadhaté — ami egyben a finanszirozas
oldali folyamatokkal is megegyezik. A konszolidalt dllamhaztartds egész éves finanszirozasi igénye — az elGzetes adatok
alapjan —az év kozepéig né6tt, majd év végére lecsokkent. Az allam mérsékl6dé hianya elsGsorban a fokozatosan csdkkend,
de tovabbra is magas energia- és egyéb kiadasokhoz kot6dott, tovabba a kiemelkedd mérték( inflacié okozta sz(ikilé
belsd kereslet és a beruhazasok visszafogdsa az addbevételek visszaesésében is megmutatkozott. Az aremelkedési Gitem
lassulasaval a realbérek dinamikaja fokozatosan javult az év soran, azonban az inflacids veszteség ellensulyozasaként a
haztartdsok érdemben visszafogtdk fogyasztasi kiaddsaikat, ami a lakossag nettéd megtakaritasanak névekedését eredmé-
nyezte. Ezzel parhuzamosan a vallalati szektor finanszirozasi igénye folyamatosan csokkent 2023-ban, amely elsGsorban
a készletfelhalmozas visszaesésére vezethet6 vissza, ugyanakkor a visszafogottabb beruhazasi aktivitas és a magas szinten
stabilizalodd mlkddési eredmény is hozzajarulhatott.

22. abra: Egyes szektorok nett6 finanszirozasi pozicidja (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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*Az dllamndl a pénziigyi szamldk szerinti finanszirozdsi igény. A vdllalat maradékelven adddik.

3.1. Allamhaztartas

2023-ban az allamhaztartas netto finanszirozasi igénye éves szinten a magas inflacié miatt, az alacsony afabevétel és

magas kamatkiadas kovetkeztében emelkedett az el6z6 évhez képest. Az elGzetes pénziigyi szamla adatok alapjan
2023-ban az dllamhdaztartds netté finanszirozasi igénye a GDP 6,7 szazalékat tette ki* (23. dbra). Az el6zetes adatok alapjan

4 2023-ra még nem all rendelkezésre a koltségvetés ESA-egyenlegére vonatkozd adat, ugyanakkor az el6zetes pénziigyi szamla adatok szerinti nettd

finanszirozasi képesség csak kismértékben szokott eltérni az ESA-egyenlegtdl.
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az eredményszemlélet(i hidny az 5,2 szazalékra megemelt koltségvetési hianycélt 1,5 szazalékponttal, mig a megel6z6
2022. évi deficitet 0,5 szazalékponttal haladta meg 2023-ban. A mddositott koltségvetési torvénytél valo eltérés
els6sorban az addbevételek elmaradasahoz, valamint a kamatkiadasok jelent6s emelkedéséhez kdthetS. A magas inflacid
miatt visszaes@ fogyasztas kdvetkeztében a nettd afabevételek minddssze 2 szazalékkal néttek, ami tdbb mint 1000
millidrd forintos elmaradast jelent a tervezett 6sszeghez képest. A magas inflacids kérnyezet tovabbi kedvezétlen koltség-
vetési hatdsaként a GDP-ardnyos allami kamatkiadds a 2022. évi 2,8 szazalékrdl 2023-ban kdzel 1500 millidrd forinttal,
mintegy 4,5 szazalékra emelkedett.

23. abra: Az adllamhaztartas GDP-aranyos netto finanszirozasi képessége
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Megjegyzés: A 2023-as értékek az MINB dltal publikdlt el6zetes pénziigyi szamla adatok alapjdn.
Forrds: MINB, Eurostat.

A GDP-aranyos brutté dllamaddssag 2023 végére 73,4 szazalékra csokkent, ugyanakkor a devizakétvény-kibocsatasok
kovetkeztében a kozponti adéssag devizaaranya és a kilfoldi tulajdon dllamaddssagon beliili aranya enyhén emelkedett
(24. abra). Az allamaddssag-rata 2022 végéhez képest 0,6 szdzalékponttal mérséklédott, amit elsGsorban a magas
GDP-deflator tdmogatott, mig a magas koltségvetési hidny, az dllamaddssagba besorolt Eximbank addssagnovekedése,
valamint a redlgazdasag visszaesése részben ellenstlyozta azt. Az Allamaddssag KezelS Kozpont 2023-ban tébb mint 2840
millidrd forint netté devizakibocsatast hajtott végre, amin belll a nagybani nettd devizakdtvény-kibocsatas mintegy 1740
millidrd forintot tett ki. A devizakdtvény-kibocsatasok kovetkeztében a kdzponti dllamaddssag devizaaranya a 2022-es 25
szdazalékos szintrél 26,9 szdzalékra emelkedett. A kiilfoldi tulajdon allamaddssagon belili ardnya 2023 végére mintegy 37
szazalékra emelkedhetett a 2022 végi 34 szazalékrol.
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24. abra: A brutté allamaddéssag, valamint azon beliil a kilfoldi tulajdon és a kézponti deviza-
részarany alakulasa

a GDP szazalékaban az addssag szazalékdban
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Megjegyzés: A kiilfoldi tulajdon ardnya a névérték alapjan szamitva, a 2023-as értéke MINB-becslés.
Forrds: AKK, MINB.

Az allami kamatkiadas 2023-ban els6sorban a magas inflacié miatt nagymértékben, a GDP 4,5 szazalékara emelkedett,
amin belil csak kisebb mértékben novekedett a kulféldieknek fizetett kamat (25. dbra). Az dllami kamatkiadas f6ként a
magas inflacié és az inflacids varakozasokhoz kdthet6 kamatok novekedése kovetkeztében 1,7 szazalékponttal emelkedett
2022-ho6z képest. Az allam magasabb kamatkiadasanak szamottevé része belféldre és azon belil is a lakossaghoz kerdlt.
2023-ban a kiilfoldieknek fizetett dllami kamat a teljes kamatkiadas 22 szazalékara mérséklédott, ami a GDP 1 szazalékat
teszi ki. A kulfoldiek tulajdoni hanyadanak allamaddssagon belili alacsony szintje kdvetkeztében a nem rezidenseknek
fizetett kamatkiadas 2012 6ta kozel a felére mérséklédott, javitva ezzel a folyd fizetési mérleg egyenlegét is.

25. abra: Az allamhaztartas kamatkiadasainak alakulasa

a GDP szazalékaban a teljes kamatkiadds szazalékaban
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Megjegyzés: A 2023-as adatok MINB becslések.
Forrds: Eurostat, MINB.

2023 az inflacié elleni védelmet nytjté Prémium Magyar Allampapir dominanciajat hozta a lakossagi allampapir-piacon,
igy a haztartasok allampapir megtakaritasai érdemben emelkedtek a tavalyi év soran (26. dbra). A 2022-es, bizonytalan
gazdasagi kornyezetben Osszességében stagndlt a haztartdsok altal birtokolt dllampapirok allomdanya, azonban az év
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végéhez kozeledve az inflacié emelkedésével parhuzamosan mar latszédott a Prémium Magyar Allampapir (PMAP) iranti
novekvé kereslet. A haztartasok megtakaritasainak realértékét megdrzé konstrukcidba mintegy 2700 milliard forintos
bedramlas tortént 2023-ban, igy dllomanya év végére megkdzelitette a 7000 millidrd forintot, és ezzel a lakossdag allam-
papir portfélidjanak kozel kétharmadat alkotta. A MAP Pluszbdl ezzel szemben csaknem 1400 milliard forintos kidramlds
tortént tavaly. A 2022-es év sordn népszer( Diszkont Kincstarjegyek allomanya 200 milliard forinttal csokkent, ugyanis a
haztartdsok a jelentds lejarati 6sszegeket jellemzGen inkdbb mas, a csdkkend rovid hozamoknal vonzébb kamatot kinald
termékekbe fektették. Ugyanakkor a DKJ hozam alakulasahoz kotétt, de afeletti prémiumot kinalé BMAP-ba kozel 350
milliard forint aramlott be. Az IMAP &4llomanya enyhén mérsékl3dott 2023-ban, mig a Babakotvény, az 1 és 2 éves KTJ,
illetve az euréban denominalt PEMAP, majd az azt felvaltd EMAP béviiltek, igy sszességében ezen papirok allomanya
mintegy 260 milliard forinttal n6tt. A 2023-ra jellemz8 magas inflaciés kornyezetben a haztartasok érdemben novelték
megtakaritasaikat, és ebben az emelkedésben az egyik legjelentGsebb szerepet az allampapirok toltotték be, stabil,
belfoldi finanszirozast biztositva az dllamhaztartas szamara.

26. abra: Lakossag altal birtokolt allampapirok allomanya
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Megjegyzés: Az adatok névértékes dllomdnyokat mutatnak.
Forrds: MINB.

3.2. Haztartasok

A haztartasok alapfolyamatok szerinti finanszirozasi képessége 2023 negyedik negyedévében az év kdzepi emelkedést
koévetben tartésan fennmaradt, a GDP 7 szazalékat is meghaladta, amely 2020-ban, a Covid jarvany idején volt jellemzé
(27. dbra). A koronavirus-jarvannyal Osszefliggésben 2020-ban a lakossag szamottevé mértékl kényszermegtakaritast
halmozott fel, amelynek nagy részét a hdztartasok a lezdrdsok feloldasdval a fogyasztdsuk novelésére forditottak: ez
magyarazza a 2020. eleji megugrast, majd visszaesést a megtakaritasokban, mely az inflacié névekedéséhez is hozzajarul-
hatott. 2022 masodik felét6l kezd6d6en az energiavalsag és az orosz-ukran haborud kovetkezményeként tovabb emelkedé
inflacié hatasdra a lakossag fogyasztasdnak visszafogasaval alkalmazkodott, amely a haztartasok pénziigyi megtakarita-
sainak emelkedéséhez érdemben hozzajarult. A hitelfelvételi oldalon az év sordn az ingatlanhitelek mérséklédése mellett
az egyéb hiteleken belil a babavard hitelek kordbbi viszonylag stabil névekedése a program atalakitasa, esetleges
megszlinése kovetkeztében szintén érdemi lassulast mutatott.
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27. abra: A haztartasok netto finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos
korrigalt* adatok)
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*Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtérlesztéssel, redlhozam-kifizetéssel, a felszémolt
takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, a forintositds és elszdmolds hatdsdval, illetve az szja-visszatéritéssel
korrigdlt értékek.

2023-ban az allampapir és a befektetési jegyek allomdanyanak névekedési iiteme gyorsult, mig a betétallomany
csokkenése megallt és év végére emelkedésbe fordult (28. abra). A készpénzallomany 2023 elején mintegy 150 milliard
forinttal csokkent, amely hatterében az allhatott, hogy a lakossag a magas inflacié miatt a felhalmozott készpénz egy
részét kamatozo eszkdzokre cserélte, tovabba a visszaes6 kiskereskedelmi forgalom is az alacsonyabb készpénztartas
iranyaba hatott. A lakossag kozvetlen allampapir-allomanyanak 2012 6ta tartd folyamatos bdviilése 2021-ben lassabb
Utemben folytatodott. Azonban 2022 masodik felétdl kezd6den elsGsorban az emelkedd inflacié miatt a lakossag az Uj
megtakaritasait els6sorban inflacidkdvets, magasabb hozamot biztositd allampapirba helyezte, illetve a rendelkezésre
allo likvid eszkozeinek egy részét is dtcsoportositotta. igy a haztartasok allampapir llomanya kézel 2400 milliard forinttal
emelkedett 2023-ban. A befektetési jegyek allomanya az év soran kodzel 2200 milliard forinttal nétt, a kétvényalapokba

aramlé megtakaritdasok emelkedésével, amelyek a visszatekint6 hozamaik novekedésével vonzd befektetések lehettek.

Az allampapirok irdnti keresletet a magas inflacids kérnyezet, illetve az alternativ befektetési lehet&ségek hozamanak
alakuldsa egyarant befolydsoltak, ami a vasarlasok mértékén és szerkezetén is éreztette hatasat. A betétallomany az év
nagy részében a magas inflacié és alacsony lakossagi betéti kamat miatt csékkent, mig az utolsé negyedévben az inflacié
mérséklédése, valamint az allami transzfereknek (pl. nyugdijkiegészités) kdszonhetben ismét emelkedett.

28. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek allomanya
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Megjegyzés: Az dllampapirok esetén piaci értékes dllomdnyi adatok szerepelnek.
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3. keretes iras: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa

2023-ban a maganszektor éves betételhelyezés alacsony szinten stagnalt, azonban a netté banki hitelfelvétel jelen-
t6s csokkenése miatt a maganszektor netté banki forraskivonasa mérséklédott. A maganszektor a 2008-as pénzigyi
valsag utdni években netto értelemben folyamatosan csdkkentette banki hiteleit, vagyis a torlesztések meghaladtak az
Uj hitelek felvételének nagysagat. A kismértéki betételhelyezéssel egyiitt ez azt jelentette, hogy a maganszektor n6-
velte a bankok rendelkezésére 4all6 forrasokat. 2016-ban ugyanakkor a hitelezési folyamatokban fordulat kovetkezett
be, aminek hatdsara a lakossdag és a vallalatok nettd hitelfelvétele folyamatosan emelkedett — és ebben a 2020-as koro-
navirus jarvany is csak atmeneti megtorpanast okozott (29. abra). A névekvd hitelfelvétellel parhuzamosan ugyanakkor
a magénszektor betételhelyezése is egyre nagyobb mértékl volt, igy 2021-ig jellemz&en folytatddott a bankok lakos-
sagtol és vallalatoktdl szarmazo forrasainak ndvekedése. Ebben a folyamatban hozott fordulatot a 2022-es év: mig a hi-
telfelvétel kismértékben tovabb béviilt, a betételhelyezés azonban — vélhet6en az emelked6 inflacié miatt a betéteknél
magasabb hozamot biztosité eszkdzdkbe térténd portfolié-atrendezés miatt — visszaesett. igy a maganszektortdl szar-
mazd nettd forras csokkenése hozzijarult a bankok fizetési mérlegben megfigyelt ndvekvé kiilsé forrdsbevonasahoz.
A bankok forrasainak kidramlasa a magdanszektor felé 2023-ban is folytatddott, azonban az egy évvel korabbinal jéval
kisebb mértékben, mivel a magas inflaciés kornyezetben a betételhelyezés tovabbra is alacsony maradt (ami a lakossag
nagyobb mértékben csokkend betétallomanyanak és a vallalatok emelked6 betételhelyezésének eredGjeként alakult ki),
addig a lakossag és a vallalatok nettd hitelfelvétele egyarant visszaesett.

29. abra: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa
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3.3. Vallalati szektor

A nem pénziigyi vallalatok netté finanszirozasi igénye a mérsékl6dé beruhazasi rataval és a visszaesd készletfelhalmo-
zassal 6sszefiiggésben nagymértékben csokkent. A vallalati szektor négy negyedéves GDP-ardnyos m(ikodési eredménye
2023 folyaman magas szinten stabilizalédott, amiben a mérsékl6dé energiadrak mellett az éves szinten jelentGsnek
mondhatd aremelések is szerepet jatszhattak. Az egyre kedvezGtlenebb kiilsé kereslet, illetve a magas inflacié miatt
visszafogott lakossagi fogyasztas mellett ugyanakkor a szektor GDP-aranyos beruhazasi kiadasai mérséklédtek, mikdzben
a szektor — 2022 végére rekordszintre emelked6 — készletfelhalmozasa 2023-ban kozel nullara esett vissza. A fentiek
hatdsara a vallalatok négy negyedéves GDP-ardnyos finanszirozasi igénye 2023 harmadik negyedévére 6sszességében
szamottevd mértékben csokkent (30. abra).®

® A 2022 negyedik negyedéves pénzligyi szamlak csak a jelentés lezardsat kovet&en keriilnek publikalasra.
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30. abra: A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos finanszirozasi igénye és f6bb tényezdi (négy

negyedéves értékek)
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*A vdllalatok kamat- és tulajdonosi jévedelmeivel korrigdlt mutatd. Finanszirozdsi igényre csak a harmadik negyedévig dll

rendelkezésre adat.
Forrds: KSH, MINB.
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4. Régios osszehasonlitas

2023-ban a régids orszagok tobbségének kiilsé egyensulyi helyzete — a 2022-ben tapasztalt jelent6s hidnyt kovet6en —
szamottevé javuldst mutatott. A bruttd felhalmozasi kiaddsok, ezen beliil a készletbdviilés visszaesése a kiilsé egyensulyi
pozicid javuldsdban tikroz6dott, amihez a megtakaritdsok novekedése is hozzdjarult. A régids orszdgok javuld kilsé
egyensulyi mutatdéja els6sorban a kiilkereskedelmi mérleg érdemi korrekcidjara volt visszavezethetd, amely mogott részben
a csokkend energiaarak, részben a magas inflacié miatt gyengilé belsé kereslet huzédott meg. A szolgaltatdsok egyenlege
hazank mellett Lengyelorszdgban és Romaniaban is magas szinten stabilizalodott. A transzferegyenleg a régids orszagok
tobbségében csokkent. A jovedelemegyenleg hianyat a profitegyenleggel parhuzamosan az emelkedd kamatkiaddsok
hataroztdk meg, ami igy tovabbra is régio-szerte erételjesen rontja a kiils6 egyensulyi poziciét. 2023-ban jelentGsen
csokkent a régids orszagok finanszirozasi igénye, s6t az év végére Lengyelorszag mellett Csehorszagban is forraskiaramlas
valdsult meg. A régids orszdgok nettd kozvetlent6ke-befektetése tovabbra is jelentés. Magyarorszagon és Romanidban az
allam finanszirozasi igénye meghaladta a GDP 6 szazalékat, mig a cseh adat a GDP 3 szazaléka alatt maradt.

Kiemelt témank nemzetkozi kitekintése Magyarorszag kiils6 egyensulyi folyamatait a régié orszagaival valé 6sszeve-
tésben mutatja be. A magyar fizetési mérleg adatokat leginkdbb a hasonl6 fejlettség(i és hasonld kihivasokkal szembesilé
orszagokkal érdemes 6sszehasonlitani. Ebbdl a szempontbdl a legidealisabb orszagcsoport az Eurdpai Unidhoz egyidGben
csatlakozo régids orszagok, valamint az EU-hoz kés6bb csatlakozd, de az utdbbi években gyors felzarkdzdst mutatd Romania.

4.1. Rovid eurdpai helyzetkép

2023-ban a magyar gazdasag kiils6 egyensulyi poziciéja EU-s 6sszevetésben kiemelkedé mértékben javult (31. dbra).
2023-ban az EU-s orszagok tobbségében a gazdasagi novekedés lassuldasa mellett érdemben javult a gazdasagok kiilsé
finanszirozasi helyzete. A visszaes6 energiaarak, illetve a magas inflaciéval parhuzamosan fékez6dd belsé kereslet az
eurdpai orszagok tobbségében a kiilsé egyensulyi pozicid javulasat eredményezték, amit némileg tompitott a bizonytalan
kils6 kornyezet hatdsara lassuld kivitel. A kiils6 és belsé kereslet visszaesése az eurdpai orszagok mindegyikében a
gazdasagi teljesitmény lassulasaval jart egyitt, bar a dinamika mérséklédésének mértéke orszagonként meglehetsen
eltéré volt. A magyar gazdasag 2023-ban a GDP 0,9 szazalékat kitevs visszaesést mutatott, ami a régids orszagok kozil az
utolso helyet jelentette, és az eurdpai orszagok kozott is a negyedik legalacsonyabb adat. Ezzel szemben a kiils6 egyen-
sulyi pozicié javuldsa ez eurdpai orszagok kozul hazankban volt az egyik legmagasabb, és a szintje is kedvez6nek mondhato:
a régios orszagok koziil érdemben meghaladja a roman és a szlovak mutatét, mikézben az eurdpai atlag kozelében alakult.

31. dbra: A kiilsé finanszirozasi pozicié és a novekedés alakulasa 2023-ban
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A GDP-aranyos nettd finanszirozasi képesség valtozdsa (2022-23)

* A kiilsé finanszirozdsi képesség csak a harmadik negyedévig dllt rendelkezésre.
Forrds: Eurostat.
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4.2. Brutté megtakaritas és beruhazas

A folyo fizetési mérleg hidnyanak 2023-as cs6kkenése mogott a régio orszagaiban jellemz6en a brutté felhalmozasi

kiadasok visszaesése huzodik meg (32. abra). A folyo fizetési mérleg egyenlege a bruttd megtakaritas (a jévedelem és a

fogyasztas kilonbsége) és felhalmozasi kiadasok (beruhazasok és készletek) kiilonbsége. A 2008-as pénziligyi valsagot
kovetSen a kozép-kelet-eurdpai orszagokban a visszaesé beruhazasi rata és a mérlegalkalmazkodas eredményeként
fokozatosan bdviilé bruttéd megtakaritas kovetkeztében valamennyi orszagban javult a folyo fizetési mérleg egyenlege. Az
el6z6 évtized kdzepétdl azonban régids orszagok tobbségében ez a javuld trend megfordult, és a folyd fizetési mérleg
egyenlegének mérséklGdése volt jellemz6. Az egyenlegromldst par orszagban a Covid-jarvany hatasara visszaesé belfoldi

kereslet megakasztotta, azonban 2021-ben az Ujranyitdssal ismét romlott a folyo fizetési mérleg egyenlege. Mig 2022-ben

a régids orszagok romld kilsé egyensulyi mutatdi elsésorban a bruttd alléeszkoz felhalmozas er6sddésére voltak vissza-
vezethet6k (bar tobb orszdgban a megtakaritas is mérsékl6dott), addig 2023-ban a beruhazasi aktivitds csokkenése —
Romania kivételével — a kiils6 egyensuly javuldsaban tikroz6dott. Emellett a kiils6 egyensuly alakuldsahoz érdemben

hozzdjarult a lassuld készletnévekedés. A 2022 masodik fele el6tt felhalmozddé készletek mogott feltehetben a jarvany
miatt szétzildlédo gazdasagi kapcsolatok, a chiphiany, illetve a jelent6sen megdragult foldgazbeszerzés allhatott. Azonban

2023 folyaman a régios orszagokban érdemben lassult a készletfelhalmozas, s6t az év végére Szlovakidban, Romanidban

és Magyarorszagon csokkenésbe fordult. A megtakaritdsi ratak Magyarorszdgon és Lengyelorszagban 2023-ban is

viszonylag stabilan, a 2022-es szintek koril maradtak, a roman adat csdkkent, mig a cseh és szlovdk adat javult. A szlovak

és roman megtakaritdsi rata viszont trendszerlen csokkent, ami Romania esetében a magas felhalmozasi kiadassal egytt

jelent8s , mig Szlovakia esetében az igen alacsony, 20 szazalék alatti beruhdzasi rata miatt kisebb mértékd kilféldi forra-
sigényt indukalt. A fentiek hatasara a folyd fizetési mérleg egyenlege a régids orszagok tobbségében szamottevéen

emelkedett, mig Romanidban fennmaradt a jelentds hiany.

32. abra: A brutté megtakaritasi és felhalmozasi rata (beruhazas és készlet) alakulasa (GDP
aranyaban)*
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Magyarorszag* Csehorszag Lengyelorszag Szlovékia Romania

B Folyd fizetési mérleg e Bruttd felhalmozds — e Megtakaritas

* 2023-ra a brutté megtakaritdsi rata a felhalmozds és a folyo fizetési mérleg adatbdl adddik. A régio tébbi orszdgdban a
2023-as fizetési mérleg egyenleg a havi adatok alapjdn becsiilve.
Forrds: MINB, KSH, WEOQ.

4.3. A kiils6 finanszirozasi pozicid redlgazdasagi tényezdi

2023-ban a régids orszagok javulo kiilsé egyensulyi helyzete els6sorban a kiilkereskedelmi mérleg szamottevd korrek-
cidjara vezethetd vissza (33. abra). A redlgazdasagi adatok alapjan szamitott négy negyedéves nettd kiils6 pozicio a régids
orszagok mindegyikében jelent8sen javult az elmult évben. Szlovdkidban és Romanidban a GDP 6-7 szazalékat elérd
2022-es mélypont utan visszaesett a nettd finanszirozasi igény, azonban a javulas Gteme elmaradt a magyar értéktdl.
Ebbdl kifolydlag 2023 negyedik negyedévében Szlovakidaban és Romanidaban tovabbra is kiilsé forrasbevonasra volt
szlikség. Csehorszagban a magyar folyamatokhoz nagyon hasonldan alakult a kiils6é egyensulyi mutaté palyaja az elmult
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két évben, és a 2022 végi mélypontrdl gyors javuldssal 2023-ra mar tébbletbe fordult. Lengyelorszdgban viszont a finan-
szirozasi igény romlasa mar 2022 koézepén megallt, majd a kiils6 egyensulyi pozicié 2023 harmadik negyedévére a GDP
kozel 2 szazalékat kitevé finanszirozasi képességbe fordult.

33. abra: A régios orszagok kiils6 finanszirozasi pozicidjanak alakulasa (négy negyedéves
GDP-aranyos adatok)
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Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.
A cseh, lengyel, szlovdk és romdn 2023. negyedik negyedéves adat havi adatok alapjdn.

A kiilsé egyensulyi mutatdk alakuldsat az alabbi tényez6k hataroztak meg:

e Az aru- és szolgdltatasegyenleg GDP-hez viszonyitott értéke — a csdokkend energiadrak hatasara korrigalddoé energia-
import kdvetkeztében — meredeken emelkedett 2023 folyaman, igy ez a tényezé felelt a kiilsé egyensuly javuldasanak
legnagyobb részéért. Az energiaimport csékkenése, illetve a belsé kereslet mérsékl6désével parhuzamosan lassuld
import Magyarorszag, Csehorszag és Szlovdkia esetén gyors javuldst eredményezett. A roman és lengyel gazdasagot

— a szamottevé hazai energiatermelésbdl kifolydlag — kevésbé érintette az energiaarak fluktuacidja. Magyarorszag,
Lengyelorszag és Romania esetében a szolgaltatasegyenleg magasan stabilizal6dé tobblete érdemben hozzajarult a
kilkereskedelmi egyenleghez.

e A jovedelemegyenleg a régids orszagokban altaldanosan rontja a gazdasag kiilsé egyensulyi pozicidjat. A jovedeleme-
gyenleg hianya 2023-ban a legtobb orszdgban a vallalati profitegyenlegek bévilésével, valamint az emelkedé kamat-
kiadasokkal 6sszefliggésben emelkedett.

e Atranszferegyenleg kiilsé egyensulyhoz valé kedvezd hozzdjaruldasanak mértéke Romania kivételével csokkent a régi-
Os orszagokban. A transzferegyenleg GDP-ardnyos értéke a 2023 harmadik negyedévéig tartd egy évben Romaniaban
volt a legmagasabb, amit a hazai és a cseh mutatd kovetett. A tobbi visegradi orszagban a transzferegyenleg csaknem
egyensuly kozeli szintre csokkent. Az EU-transzferek bearamldsa tekintetében Magyarorszag és Lengyelorszag tekin-
tetében lassulds, a tobbi orszagban gyorsulas volt tapasztalhato.

4.4. Kiilkereskedelmi egyenleg

2023-ban Magyarorszagon emelkedett a legnagyobb mértékben az aruegyenleg, de az energiaarak normalizalédasa
mindegyik régios orszagban érdemben javitotta a mutatét (34. abra). 2022-ben az energiadrak megugrasanak kovetkez-
tében jelent6sen emelked6 energiaimport, a gyengild globdlis konjunkturalis kérnyezettel 6sszefliggésben fékez6dd export
Osszességében az druegyenleg romlasat eredményezték. Ezt az ndvekvé megélhetési koltségek hatasara lassuld belsé
kereslet miatt csokkend import sem tudta érdemben kompenzalni. 2023-ban azonban a normalizalédé energiaarak és a
tovdabb gyengld belsd kereslet 6sszességében az aruegyenleg korrekcidjat eredményezték a régios orszagokban. A javulds
Utemét és mértékét az energiaaraknak vald kitettség hatarozta meg: a 2022-es historikus mélypontrél elrugaszkodva az
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erdsen energiaimport fliggé magyar és szlovak aruegyenleg mutatta a legnagyobb javuldst, mig a szdmottevé energiahordo-
zbval rendelkez6 Lengyelorszagban és Romanidban csak kisebb volt az energiaegyenleg ingadozasa. Ezzel parhuzamosan a
nem energia tételekkel 6sszefligg6 aruegyenleg is érdemben javult, amihez dont6éen a lassuld fogyasztas és beruhdazas kovet-
keztében visszafogott import jarult hozza. A szolgaltatasegyenleg tobblete az egész régidban, de kiilénésen Lengyelorszagon,
Romanidban és hazdnkban tovabbra is érdemben emelte a kilkereskedelmi egyenleget. 2023-ban a szolgaltatasegyenleg a
régi6 orszagaiban a korabbi, jellemz6en magas szinten stabilizalédott. Osszességében az energiadrak csdkkenése és a vissza-
fogott belsé kereslet hatdsara a kilkereskedelmi egyenleg mindegyik régids orszdgban jelentGsen javult: Magyarorszégon,
Lengyelorszagban és Csehorszagban a GDP 3-6 szazaléka kozotti tobbletbe fordult, mig Szlovakidban az egyensulyi szint
kozelébe emelkedett. Ezzel szemben a roman mutaté a javulds ellenére a GDP kozel 5 szazalékat kitevd hianyt mutatott.

34. abra: Az aru- és szolgaltatasegyenlegek megoszlasa (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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*A 2023-as utolsé érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat.

4.5. Jovedelem- és transzferegyenleg

A régids orszagokban a jovedelemegyenleg déntGen a profitegyenleggel osszefiiggésben érdemi hianyt mutat, ugyan-
akkor 2023-ban eltér6en alakult az egyes orszagokban (35. dbra). A harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves
értékek alapjan Csehorszdgban és Romadnidban a jovedelemegyenleg hidnya érdemben mérséklédott, mig a tobbi
orszagban romlas volt jellemz6.

e Az dtmenetileg kilfoldon munkat vallalok munkavallaléi jovedelmének egyenlege jellemz6en mérsékli a jovedeleme-
gyenleg hianyat — Lengyelorszag kivételével, ugyanis ott mar az ukrajnai haboru elétt is jelentds volt az ukran munka-
vallalok szama®, akiknek a Lengyelorszagban szerzett jévedelme meghaladja az atmenetileg kilféldon dolgozé lengyel
munkavallalék jovedelmét. A munkavallaléi jovedelmek alakuldsa Csehorszagban és Magyarorszagon is csokkentette
a jovedelemegyenleg hianyat, Szlovadkidban és Romaniaban viszont rontotta.

e A ndvekv6 hozamokkal parhuzamosan emelkedd kamatkiadas a régids orszagok tébbségében a jovedelemegyenleg
novekvé hianyanak iranydba hatott, azonban Csehorszagban (a netté kulféldi kdvetelésallomanyanak koszonhetéen)
érdemben javitotta a mutatét.

e Akulfoldivallalatok a régid 6sszes orszagdban jelentés termel6 kapacitasokat épitettek ki, ezért a régidban a jovedeleme-
gyenlegek hianyanak legnagyobb részét a kiilfoldi vallalatok profitegyenlege’ adja. A GDP-aranyos profitegyenleg hidnya
Csehorszagban volt a legnagyobb és Szlovakiaban a legalacsonyabb, mig hazank a kozépmezdnyben helyezkedett el.

5 https://www.nbp.pl/en/publikacje/raport_inflacja/iraport_november2019.pdf

A kulfoldi tulajdonu vallalatok nyereségérdl csak korldtozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kidramlé profitra vonatkozé informaciok a
vdéllalati kérdGivek kovetkezd év szeptemberi beérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben lasd a ,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez
és allomanyi statisztikdhoz” cim{ kiadvanyt.
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35. abra: A jovedelemegyenleg 6sszetevGinek alakulasa* (négy negyedéves GDP-aranyos

értékek)
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*A 2023-as adat a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat.

Az EU-transzferek bearamlasa 2023-ban hazank mellett Lengyelorszagban is lassult a megel6z6 évhez képest, mig
Romanidban és Szlovakidban szamottevé gyorsulds volt Iathato a tavalyi évben (36. dbra). Az EU-forrdsok felhasznalasa
2023 végére Magyarorszagon és Lengyelorszagban is a korabbi évekhez képest alacsony szintre sillyedt, ami dontGen a
2014-2020-as kéltségvetési ciklus végével iIIetve a forraskeretek lehivasanak eltéré Utemezésével magyarézhaté (45.
forrasalnak lehivadsat is, mig Magyarorszag és Lengyelorszag csak a REPowerEU, dontdrészt hitelekhez kapcsolddo, igy a
transzferbevételeket nem érint8 el6legeihez jutott hozza. Romanidban, az 6sszehasonlitott orszagok kozt egyeddilalld
modon, az EU-transzferek mellett a tartésan kilféldén dolgozdk hazautaldsai is jelentdsen javitottak a transzferegyen-
leget.

36. abra: A transzferegyenleg és az EU-transzfer felhasznalas a régios orszagokban
(GDP-aranyos értékek)
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*A 2023-as utolsé érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves értek.
**A mdsodlagos jovedelmekre vonatkozo adat a 2018-2019 idészakra hidnyos.
Forrds: Eurostat.
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4.6. Finanszirozas oldali folyamatok

A pénziigyi mérleg a régios orszagok kiilsé finanszirozasi igényének gyors és jelentds cs6kkenését mutatja 2023-ban
(37. 4bra). A finanszirozasi igény legnagyobb mérték( javuldsa Csehorszagban és Magyarorszagon volt megfigyelhetd, mig
a magas finanszirozasi igénnyel bird Szlovakia és Romania forrasbevondsa kevéshé csokkent. Lengyelorszag és Csehorszag
esetében a kiilsé finanszirozasi igény 2023-ban képességbe fordult 4t, amely a GDP 1,4 és 0,2 szazalékat tette ki. A forrasok
tipusait tekintve a régids orszagokban a kiils6é addssagfelvétel mérséklGdése (Lengyelorszdg esetében a nettd kilsé
addssag csokkenése) jarult hozza leginkabb a kiils6é egyensuly javulasahoz, mig a nettd FDI-bearamlas a korabbi id6sza-
kokhoz képest lassult, de tovabbra is jelentGs volt. Romdnia nagyobb részt nettd FDI-bdl, kisebb részt addssagbdl finan-
szirozta magat. Magyarorszag és Csehorszag esetében jelentds volt még az egyéb tételen keresztili forraskidramlas is,
mely portfélié kifektetésekhez kapcsolédott.

37. abra: A finanszirozasi igény és a finanszirozas formaja (négy negyedéves GDP-aranyos
adatok)
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*A régios orszagokra 2023 Ill. negyedévéig dlit adat rendelkezésre.
Forrds: MINB, Eurostat.

4.7. Az egyes szektorok pénziigyi megtakaritasa

A szektorok pénziigyi pozicidjanak alakulasat tekintve 2023-ban is hasonlé folyamatok zajlottak a régios orszagokban:
a maganszektor netté pénziigyi megtakaritasa n6tt, mig a koltségvetési hiany jellemz6en tovabb emelkedett (38. dbra).
A régids orszagok kiilsé finanszirozasi pozicidja 2023-ban jelent&sen javult, ami dontéen a vallalatok finanszirozasi igény-
csokkenésének, valamint a lakossag finanszirozasi képességében bekdvetkezett emelkedés eredménye. A fogyasztas a
régios orszagokban egységesen visszaesett 2023-ban, mikézben az inflacié egyre kevésbé csokkentette a jovedelem
redlértékét, igy a lakossag pénziigyi megtakaritdsa érdemben tudott javulni — Csehorszag kivételével, ahol csak enyhén
nétt. A lakossag nettd pénziigyi megtakaritasa tovabbra is hazankban volt a legmagasabb a vizsgdlt orszagok kozott.
2023-ban a magas inflacio és a beruhazdsok visszafogdsa miatt csokkent a régids orszagokban a belsé kereslet, ami az
addbevételek csokkenésével jart egyitt. Emellett a fokozatosan mérsékl6dd, de tovabbra is magas energiakiadas miatt a
koltségvetési hiany jellemz&en tovabb nétt. Magyarorszagon és Romaniaban igy historikusan magas maradt a hiany, mig
a masik harom orszagban 2023-ban visszafogottabban alakulhatott.
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38. abra: A gazdasag finanszirozasi pozicidjanak szektorok szerinti alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forrds: MINB, Eurostat. Romdnidban a hdztartdsok egyéb (munkdltatokkal és biztositokkal szembeni) kévetelése a 2013-as,
2016-o0s és 2017-es kiugro értékek nélkiili alapfolyamata szerint.

4.8. Kiils6 tartozasmutatok

2023-ban a régié orszagainak netto kiils6 addssag és tartozas mutatoi vegyesen alakultak, mik6zben Magyarorszag
értékei tovabbra is nagyjabdl megfelelnek a régios atlagnak (39. dbra). A kiilsé finanszirozasi igény csdkkenése jellemzéen
kedvez6enhatottakilsétartozasmutatokalakuldsara, melyetagazdasagindvekedés hatdsaistamogatott. ALengyelorszagban
2017 é6ta toretlendl zajld javuld trend 2023-ban is folytatodott a nettd kiils6 addssag esetében, mig nettd kiilsé tartozasa
enyhe emelkedésbe fordult. Romanidnak és Szlovakianak viszont mind a netté kilsé tartozasa, mind a nettd kilsé addssaga
novekedett 2023-ban, mig Csehorszag mutatdi csokkenésbe fordultak. A GDP-aranyos szinteket tekintve a régidban
Csehorszag maradt a legkedvezébb helyzetben mindkét mutatd vonatkozasaban, mig Szlovakia mutatdi voltak a legmaga-
sabbak. Magyarorszag nettd kiilsé tartozasa 2023 végén a GDP 48 szazaléka korul volt, mig netté kilsé addssaga a GDP 12
szazaléka alatt maradt, ami tovabbra is historikus mélypont kozeli szintet jelent. Hosszabb tdvon szemlélve a folyamatokat,
az elmult évtizedben Magyarorszag kilsé addssagmutatodiban valdsult meg a legnagyobb mértékd javulds, de — Szlovékia
kivételével — a régio Osszes orszdgaban jelentds csokkenés tortént mindkét mutatod esetében.

39. dbra: A nettd kiils6 addssag és tartozas alakulasa (GDP-aranyos adatok, az adéssag tulaj-
donosi hitel nélkiil)*
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*A régio orszdgaira vonatkozéan az adatsor 2023 Ill. negyedévéig tart.
Forrds: MINB, Eurostat (Magyarorszdg esetében SCV-k nélkiili adatok).
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A régio orszagainak tébbségében — a kiilsé egyensuly kedvezd alakuldsaval 6sszhangban — csdokkent a tulajdonosi
hitelek nélkiil szamitott GDP-aranyos bruttd kiils6 addssag (40. abra). Mig a pénzigyi valsag kitorésekor Magyarorszag
brutté kiilsé addssaga kiugréan magas volt régids 0sszevetésben, addig a valsagot kovetd alkalmazkodashoz kothetd
csokkenésnek kdszonhet6en az addssagmutatd 2016-ra a cseh és szlovak szint ald, a régids orszagok kézépmezényébe
sullyedt. A hazai és a cseh mutatd 2021-ig hasonldéan alakult, azonban ezt kévetGen elnyilds figyelheté meg a két orszag
bruttd kiils6 addssagszintje kozott, ami tavaly kissé zarddott. A szlovak bruttd kiilsé addssag alakuldsat az orszag eurozé-

P

nabeli részvételéhez kapcsolddd TARGET 2 allomanyvaltozasok és az EKB likviditasbdvitése is befolyasolta.

40. abra: A brutto kiilsé addssag alakuldsa a régié orszagaiban (GDP-aranyos adatok, tulajdo-
nosi hitelek nélkiil)
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Megjegyzés: * Szlovdkia bruttd kiilsé adéssagdnak alakuldsdhoz az eurozona fizetési rendszeréhez kapcsolddo vdltozdsok is
hozzdjdrulnak. A régio orszdagaira vonatkozoan az adatsor 2023 Ill. negyedévéig tart.
Forrds: Eurostat.
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Bethlen Gabor

(1580. november 15. — 1629. november 15.)

Erdélyi fejedelem (1613-1629), I. Gabor néven megvalasztott magyar kirdly (1620-1621), a 17. szazadi Magyarorszag egyik
legjelent&sebb személyisége. Palyafutasa kezdetén hiven szolgalta Bathory Zsigmond, Székely Mdzes, Bocskai Istvan és Ba-
thory Gabor erdélyi fejedelmeket. Amikor Bathory Gabor a Habsburgokkal akart szovetségre Iépni, szembefordult vele, és
Onmagat valasztatta meg fejedelemnek. Uralkoddsa alatt megszilarditotta Erdély hatalmi helyzetét, az orszagrész gazdasaga
és kulturdlis élete egyarant fejl6édésnek indult — ezt az id6szakot altaldban ugy emlegetik, mint ,,Erdély aranykora”.

A Bethlen uralkoddasa el6tti huszonot év kils6 és bels6 haboriskodassal telt el, ami a lakossag szamanak jelentGs
csokkenésével jart. Bethlen tiirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdlasahoz, hatalmanak megszilarditdsahoz és
Erdély ujjaépitéséhez. Kozpontositott allamszervezetet alakitott ki, ezzel parhuzamosan arra térekedett, hogy megszilarditsa
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstari jovedelmekrél pontos Gsszeirast készittetett, fellilvizsgdltatta az 1588 ¢éta
nyujtott birtok- és vagyonadomanyozasokat, és csak azokat erdsitette meg, melyeket az orszag szolgdlatdban szerzett
érdemekért juttattak.

Az ipar és a kereskedelem el6mozditasara Bethlen merkantilista jellegli gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszagaba kul-
foldi iparosokat telepitett. Hatalmat nem az addzasra épitette, hanem a fejedelmi statusbdl fakadd mas eszk6zok ésszer(ibb
kihasznaldsara. Fejlesztette a nemesfémbanydszatot, kulfoldrél elismert szakembereket hivott be, igyekezett
élénkiteni a kereskedelmet. Bethlen Gabor értékallé pénzt veretett, és a sokiranyu aruforgalmat gy szabalyozta, hogy letil-
totta a legfontosabb arucikkek kivitelét.

Bethlen Gabor széles Habsburg-ellenes nemzetkozi koalicidét probalt létrehozni a nyugat—eurdpai orszagok és a kelet-
eurdpai népek kozott. A protestans hatalmakkal létesitett kapcsolatainak megszilarditdsa érdekében 1626. marcius 1-jén fe-
leségiil vette Gyorgy Vilmos brandenburgi vélasztéfejedelem higat, Brandenburgi Katalint, és 1626-ban belépett a protestans
hatalmak westminsteri szovetségébe.
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